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金融リスク管理という分野が急激な発展をとげてきた．ブラックマンデー・リーマン
ショック・Brexit といった予期せぬ急激な株価の暴落が起こっている．しかし，近年は金
融機関の金利が少ないため，ただ貯金するだけではなく，投資に活用する人が増えてき
ているように見受けられる．そこで，投資家はいかにリスクを回避するかを考える．近
年，リスクあるいは，リスクマネージメントという言葉をよく耳にするようになってき
た．そもそもリスクとは「危険・悪い結果が起こりうる可能性，損失あるいは災難にさら
されていること」と定義されている．VaR（バリュー・アット・リスク）は恐らく金融機
関でもっとも広く使われているリスク尺度である．バリュー・アット・リスクは最大損失
の単純な拡張であり，考え方は単純で，最大損失を所与の高い確率（いわゆる信頼水準）
で超過することのない最大損失で置き換えるだけである．ボラティリティ (volatility) と
は，一般的に価格変動の度合いを示す言葉で，「ボラティリティが大きい」という場合は，
その商品の価格変動が大きいことを意味し，「ボラティリティが小さい」という場合は，そ
の商品の価格変動が小さいことを意味する．また，株価のボラティリティは投資リスク
をあらわす指標でもある．従って，その変動特性を明らかにすることは，金融資産のリ
スク管理を行ううえで不可欠なことである．このような理由から，株価の時系列分析で
は，近年，ボラティリティの変動を定式化するボラティリティ変動モデルに注目が集まっ
ている．さらに，ボラティリティ変動モデルは大きく２つに分けられる．一つは Engle
[1982] の ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) モデルおよびそれを発展
させたモデル（ARCH 型モデルと呼ぶ）であり，もう一つは確率的分散変動 (Stochastic
Volatility) モデルである．
本論文では，渡部 [2000] を参考に ARCH型モデルを紹介し，森棟 [2007] と Hansen et
al. [2012] を参考に Realized Volatility とそれを組み込んだ Realized GARCH モデルを紹介
する．さらに，Balter et al. [2015] を参考に Realized GARCH モデルを多変量に拡張した
多変量 Realized GARCH モデルを紹介し株価のボラティリティを予測する．次に，山下
[2000] を参考に VaR (Value at Risk) を紹介し，最後に期待ショートフォール (Expected
Shortfall) を紹介し，多変量 Realized GARCH モデルを用いた期待ショートフォールの実
証分析を行うことを目的とする．
